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摘  要 
随着物质生活和医疗卫生水平的提升，世界范围内人均预期寿命普遍延长。当所有
的发达国家都已经步入人口老龄化社会后，不少发展中国家也经历着这一过程。人们在
拥有更优渥的生活条件和更长的寿命的同时，长寿风险正在冲击着寿险公司和养老保障
体系。 
本文着眼于寿险公司，重点关注长寿风险对我国寿险公司偿付能力造成的影响。与
传统风险不同，寿险公司无法通过大数法则分散系统性长寿风险，若不能对其进行有效
管理将会威胁寿险公司的稳定经营。本文创新之处在于,以最新的统计数据和我国新颁
布的第三版经验生命表为基础，通过寿险和年金两种产品更真实、全面地反映了长寿风
险给我国寿险公司偿付能力带来的影响；在此基础上创新性地探讨了“偿二代”下长寿
风险对寿险公司偿付能力监管的影响，并针对长寿风险的管理提出了更贴合我国实际的
具体建议。 
本文开篇通过人口老龄化现状引出了长寿风险的概念与特点。为了定量地分析长寿
风险对我国寿险公司偿付能力的影响，本文首先以我国 1995-2014 年的人口统计数据为
基础，选用 Lee-Carter模型和 Coala-Kisker模型分别对我国 1-84岁和 85岁以上高龄
段分年龄、分性别的未来人口死亡率数据进行预测。在此基础上，将死亡率预测结果与
我国人身保险业第三版经验生命表进行对比，发现经验生命表并不能完全反映未来我国
投保人群寿命的延长；接着以寿险和生存年金产品为例，从多个角度探究长寿风险对我
国寿险公司资产和负债的影响，得出长寿风险将导致产品纯保费被低估、责任准备金计
提不足、费差益和利差益下降的结论；进而在“偿二代”框架下指出长寿风险会造成寿
险公司偿付能力充足率指标计算不准确，从而影响保险监管的效果。最后，本文总结了
长寿风险管理的方法与实践，并结合我国寿险公司所面临的困难，从国家政府的宏观层
面和寿险公司的微观层面对未来我国寿险公司管理长寿风险提出建议，以期能够帮助我
国寿险公司有效应对长寿风险对其自身偿付能力的冲击。 
关键词：长寿风险；寿险公司；偿付能力 
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ABSTRACT 
With the improvement of living standard and medical conditions, the life expectancy 
around the world has been expanded universally. People are living better and longer, but at the 
same time, longevity risk is impacting life insurances and pension system.  
This article stresses on the impact on the solvency of Chinese life insurances caused by 
systematic longevity risk. Since this kind of risk can’t be diversified through the law of large 
numbers, its invalid management will threaten the stable operation of life insurances. This 
article based on the latest data and life table, reflecting longevity risk’s impact on Chinese life 
insurances’ solvency more roundly through life insurances and annuities; then creatively 
exploring the longevity risk’s effects on life insurances’ solvency supervision under the new 
supervision system, and furthermore give more feasible and concrete advice. 
First of all, this article brings in the concept and characteristics of longevity risk by 
introducing the status quo of aging populations. In order to analyze its impact quantitatively, 
this article chooses a classical dynamic prediction model of mortality -- the Lee-Carter model 
and the Coala-Kisker model to forecast future mortality of 1 to 84-year-old and advanced ages, 
based on demographic data of China from 1995 to 2014. Furthermore, this article compares the 
results with CL2010-2013, finding that the new life table can’t reflect the longer life in the 
future completely; then taking life insurances and annuities for examples, this article analyzes 
longevity risk’s influences on life insurances’ assets and liabilities from many aspects, drawing 
a conclusion that the existence of longevity risk will underestimate net premium and reserves, 
lower expense and interest margin; even worse, it will effect the validity of solvency 
supervision since the solvency adequacy ratio may be inaccurate under new supervision system. 
Eventually, this article puts forward some suggestions from government and life insurances’ 
perspectives, based on the summary of longevity risk’s management experience and the reality 
of China, hoping to release this impact. 
Keywords：Longevity Risk; Life Insurance Company; Solvency 
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1  导论 
1.1  选题背景与研究意义 
1.1.1  选题背景 
人口老龄化是现在各国都无法回避的难题。根据联合国的划分标准①，我国
已于 2001 年进入老龄化阶段。目前我国拥有世界上最庞大的老年人群，据联合
国统计，到 21世纪中期我国 60 岁以上人口将接近 5亿，占全球四分之一②。 
与日本、欧洲等国家或地区相比，我国人口老龄化的演变具有特别之处——
出现的时间不长，但发展迅猛。这一方面是由于长期以来的计划生育政策明显降
低了新生人口数量，而随着医疗条件的改善，人均预期寿命不断提高；另一方面
由于我国人口基数大，庞大的人群在短时期内集中步入老龄化阶段。 
随着老龄化形势日益严峻，社会保障体系的负担越来越重，已经不足以为个
体提供充分的养老保障。为了满足个人的养老需求，越来越多的个人选择将商业
年金产品和养老金计划等商业养老途径作为对于社会养老保障的补充，这为商业
养老产品的发展提供了良好的契机。但同时也应该意识到，随之而来的长寿风险
给商业养老产品带来了严峻的挑战，也对寿险公司的产品设计提出了更高的要求。 
MacMinn 和 Blake等（2006）首次在广义上定义了长寿风险，指出“长寿风
险是指个人或总体人群未来的人均实际寿命高于所带来的风险”[1]。如今，细分
个体和群体两个层次的长寿风险定义被国内外学术界广泛认可。个体长寿风险
（Individual Longevity Risk）是指“个人在其生存年限内的花费超过了自身
所积累的财富”，参加养老保险可以有效管理这一层面的长寿风险。群体长寿风
险即聚合长寿风险（Aggregate Longevity Risk）是指“群体的平均生存年限超
过了预期寿命” [2] [3]，由于无法通过大数法则进行分散，聚合长寿风险难以进行
管理，也是本文讨论的重点。 
1.1.2  研究意义 
在家庭层面，人口老龄化使得家庭的养老负担不断加重；在保险公司层面，
 
①人口老龄化的划分标准为：“65 岁及以上老年人口比例超过 7%”(1956 年联合国《人口老龄化及其社会
经济后果》)或“60 岁及以上老年人口比例超过 10%”(1982 年维也纳老龄问题世界大会)。 
② 中国青年网. 联合国预测：本世纪中期中国近 5 亿人超 60 岁[OL]. 
http://news.youth.cn/gj/201507/t20150722_6906691.htm. 2015-07-22. 
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长寿风险导致余命的不确定性使得人寿保险产品定价难度增加，经营成本上升；
在社会层面，人口集中步入老龄化而新增劳动力不足，社会养老金入不敷出。我
国现阶段长寿风险仍主要由政府承担，这间接加重了社会发展的负担。可见，长
寿风险是与社会发展各方面息息相关的系统性风险，对其进行研究分析具有重要
的现实意义。 
随着商业养老产品的逐渐普及，长寿风险对寿险公司的影响也越来越大。保
险公司负债经营的特点使得偿付能力在其经营管理中占有举足轻重的地位，长寿
风险能够通过人寿保险产品的纯保费和责任准备金等影响其偿付能力，其冲击在
寿险公司的经营管理中是不可避免的。通过对长寿风险的影响进行研究，能够使
我国寿险公司对其有一个更清晰的认知，进而更加有效地应对长寿风险。 
1.2  国内外文献综述 
世界性老龄化背景下衍生出的长寿风险正影响着许多国家和地区。关于长寿
风险，国内外的学术界已经进行了广泛的探索和研究，主要集中在长寿风险的量
化、影响、承担主体和管理方法等四个方面。 
1.2.1  长寿风险的量化 
对未来人口死亡率的准确预测是管理长寿风险基础，为此国内外学者对死亡
率的预测模型进行了深入研究。死亡率预测模型可以分为因果因素模型和趋势外
推模型两类，前者包括基于生物学方法的微观预测模型和对社会经济因素进行统
计回归的宏观模型；后者则是通过死亡率历史数据所表现出的特征预测未来死亡
率的变化，包括静态死亡率模型和动态死亡率模型。由于因果因素模型涉及到一
些生物学、医学、社会学等学科的专业知识，在长寿风险的研究中使用相对较少，
对死亡率预测建模的研究主要集中在趋势外推模型。 
De Moivre（1729）提出的线性死亡率模型假设死亡率在各个年龄均匀分布，
是最早的死亡率预测模型。Gompertz（1825）用指数模型来表现死亡率的变化率
恒定的特征，由于在高龄段效果较好后来被广泛应用于高龄人口死亡率的预测。
然而，Kannisto等（1994）、Olshansky 和 Carnes（1997）等研究均表明 Gompertz
模型对超高龄人口死亡率的预测并不理想。英国精算师 Makeham（1860）在
Gompertz 模型中添加常数项来反映所有年龄人群所面临的共同的意外死亡风险。
Weibull（1939）提出了死力为幂函数形式的的 Weibull模型。Heligman和 Pollard
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（1980）区分了各年龄段特有的死亡率特征，提出了描述整个生命周期死亡率的
HP模型，Carriere（1992）也提出了另一个生命周期死亡率模型[4]。 
上述模型都属于静态死亡率模型，只包含了年龄因素对死亡率的影响而没有
考虑死亡率随时间推移的变动，因而难以对未来的死亡率做出准确的预测。 
Lee 和 Carter（1992）在对 1900-1989年美国人口死亡率数据进行研究的基
础上，提出了包含时间因素的动态死亡率预测模型——Lee-Carter 模型[5]。该模
型是对数形式，Lee和 Carter 运用矩阵奇异值分解法（SVD）和随机时间序列的
方法对模型进行了求解。Lee-Carter模型形式简单，解释能力强，被国内外学者
奉为经典并广泛使用。然而，该模型也存在着在高龄阶段预测结果效果不佳，假
设年龄因子不随时间变化而无法真实反映年龄与时间因素的相互作用等问题，之
后的学者对该模型进行了完善与扩展。 
Tuljapurkar 等（2000）发现未来人口死亡率呈逐年线性递减，并提出在一
定时间范围内（一般不超过 50 年），年龄与时间的相互作用对 Lee-Carter 模型
的预测结果影响并不大[6]。Buettner（2002）讨论了用于预测高龄人口死亡率的
HPC标准和 Coale-Kisker方法，并将 Lee-Carter模型扩展到高龄阶段[7]。Li等
（2004）在非均匀区间的有限数据条件下运用 Lee-Carter模型预测了死亡率[8]。
Renshaw 和 Haberman 尝试使用广义线性回归模型（GLM）对 Lee-Carter 模型进
行参数估计（2003）[9]，且提出了包含出生年效应的 RH模型（2006），使之可以
用于年龄别群体效应和时期效应的研究[10]。但后来也有学者指出该模型可能因为
年龄范围的变化而缺乏稳定性，对此，Currie（2006）对 RH 模型进行了简化以
消除模型可能存在的稳健性问题[4]。Li,Lee和 Gerland（2013）将人口死亡率下
降的速度在低龄和高龄阶段的反转（rotation）现象纳入 Lee-Carter 模型中，
使 Lee-Carter模型在人口预期寿命较长时也能够提供较为合理的预测结果[11]。 
除了对 Lee-Carter 模型的继续探讨之外，学者们也提出了新的预测模型。
Brouhns（2002）在 Lee-Carter 模型的基础上，提出了刻画死亡人口数的泊松模
型，并用 Bootstrap 方法量化长寿风险（2005）。Debón, Martinez 和 Montes
（2006）将流行病学中的 APC 模型应用于死亡率预测，但由于缺乏对预测效果的
分析，该模型的实用性还有待讨论[12]。Cairns, Blake和 Dowd（2006）参考利率
模型来构造死亡率预测模型，提出了囊括年龄和世代效应的 CBD模型。Dawson等
厦
门
大
学
博
硕
士
文
摘
要
库
长寿风险对我国寿险公司偿付能力的影响研究 
 4 
（2013）用 gamma分布来描述长期生存率的不确定性，提出了一个描述人口统计
学上的生存风险的新模型[13]。 
我国学者对死亡率预测模型的研究开始较晚，主要是在国外研究的基础上结
合我国实际情况进行深入探索。 
关于 Lee-Carter 模型，尹莎和卢仿先（2005）利用我国 1986-2002 年分性
别的死亡率经验数据验证了 Lee-Carter 模型在我国的适用性和有效性[14]。黄顺
林和王晓军（2010）通过比较残差，发现增加了出生年效应的 RH 模型对我国男
性人口死亡率数据拟合效果更好[15]。韩猛和王晓军（2010）针对我国死亡率数据
样本容量小且缺少部分数据的现实问题，通过双随机过程对 Lee-Carter 模型进
行了改进[16]，并进一步说明使用带漂移的随机游走模型估计 Lee-Carter 模型中
的时间因子更适合我国数据（2012）[17]。田梦和邓颖璐（2013）则认为双指数跳
跃扩展模型得到的时间因子能够较为准确地描绘中国人口死亡率的长寿跳跃和
死亡跳跃[18]。 
除 Lee-Carter 模型之外，张志强（2004）针对高龄人口死亡率的非指数变
化对 Gompertz 模型进行了修正[19]。安平（2010）通过比较发现 Gompertz 函数、
Coale-Kisker 方法、极值理论等方法中 Coale-Kisker方法对我国女性高龄人口
死亡率的拟合效果最佳[20]。王晓军和黄顺林（2011）基于我国男性死亡率的历史
数据，通过贝叶斯信息准则和似然比检验的方法对当前研究中较为常见的随机死
亡率模型进行了比较，表明 CBD 模型的一个扩展模型对所用历史数据的拟合效果
最佳[21]。金博轶（2012）使用拟合效果更佳的贝叶斯方法对 Currie 模型进行参
数估计，并度量了保险公司年金产品所面临的长寿风险[22]。王婷婷（2014）基于
模糊 Lee-Carter模型构造出了中国-日本死亡时间因子协整模型，借由对日本男
性死亡率预测值的偏差修正来预测中国男性人口未来死亡率[23]。段白鸽（2015）
提出了基于重叠区块 Bootstrap 再抽样的替代死亡率预测方法，分别在时期和出
生队列方式下模拟预测了未来 50 年定期年金精算现值随机变量的分布[24]。 
在死亡率预测的基础上，Olivieri（2001、2003）和 Pitacco（2003）等国
外学者使用负债现值贴现、资金比率波动、破产概率的方法量化了长寿风险[4]；
我国学者李志生、吕勇斌和刘恒甲（2011）开创性地以死亡率和财富短缺概率为
参数构建模型量化我国的长寿风险，但并未得到国内学者的广泛认可[25]。 
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除此之外，国外学者还对长寿风险的定价进行了探索，为长寿风险证券化奠
定了基础。Wang（2000,2002）提出了 Wang转换的风险定价法，这种方法基于市
场价格得出经风险调整的概率分布，在长寿风险证券定价中被广泛使用。但 Wang
转换得到的死亡率风险的市场价格不随年龄和时间变化也受到了部分学者的批
评（Cairns et al.,2006;Bauer and Russ,2006）[26]。Milevsky, Promislow 和
Young（2005）借鉴马科维茨投资组合理论，计算系统性死亡率风险的瞬时夏普
比率作为年金市场的死亡率风险价格[3]。 
1.2.2  长寿风险的影响 
长寿风险将对人身保险公司、养老金计划和个人决策造成冲击。在对长寿风
险进行量化的前提下，许多学者探讨了长寿风险的影响。 
祝伟和陈秉正（2008）[27]、弋雪峰（2008）[28]通过比较 CL(1990-1993)和
CL(2000-2003)两版生命表衡量了我国寿险公司年金产品中蕴含的长寿风险。杜
鹃（2008）以现有生命表和 Lee-Carter 模型预测数据调整后的生命表数据为基
础，从死差、费差、利差三个角度分析了长寿风险对商业保险公司偿付能力和年
金产品的影响[29]。尚勤和秦学志（2009）建立了在随机利率和死亡率条件下退休
年金的定价模型，利用我国经验生命表数据及参数敏感性分析，说明长寿风险的
存在将使得退休年金成本加速增长，给寿险公司的偿付能力带来巨大压力[30]。金
博轶（2012）证明了利用静态生命表定价将使保险公司承受更大的承保风险，为
此保险公司针对年金持有的长寿风险偿付能力的资本要求需要达到年金均值
2.3%[22]。王晓军（2012）指出我国保险公司所使用的死亡率改善因子对未来的死
亡率下降趋势估计不足，这将严重影响到保险公司的偿付能力和盈利能力[31]。祝
伟和陈秉正（2012）引入 Wang 转换风险定价的方法，模拟分析了动态死亡率框
架下长寿风险对我国寿险公司个人年金定价的影响[32]。韩猛和王晓军（2013）将
年金合同定价与年金保单组的破产概率相结合，表明长寿风险会对年金组未来现
金流和偿付能力产生显著的影响，且不同性别保单组的长寿风险存在差异[17]。他
们还通过对未来年金净保费的研究（2014）说明长寿风险和利率风险的存在会使
得未来净保费显著上升，且不确定性非常明显[33]。段白鸽（2015）则认为固定利
率下长寿风险对年金价格具有显著影响，但利率上升能够对冲长寿风险的影响[25]。 
国际货币基金组织研究报告中指出，若实际人均寿命高于预期 3年，将导致
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高达发达国家 GDP的 50%和发展中国家 GDP的 25%的累积支出。Swiss Re也在报
告中表示只要低估预期寿命 1 年就会给退休金计划带来多达 5%的累计支出。王
晓军（2012）使用预测死亡率计算出的各年龄城镇职工养老金个人账户的计发月
数都高于我国现行规定，证明了长寿风险将导致我国养老金的缺口不断扩大，加
重财政负担[31]。 
但也有学者认为长寿风险不只有负面影响，李佳（2015）在三阶段世代交叠
和两部门经济的模型框架下就发现长寿风险不仅会增加劳动者的受教育年限、延
长退休年龄、提高劳动者的长期收入，而且还会拉动宏观产出的增长[34]。 
1.2.3  长寿风险的承担主体 
Blake 和 Burrows（2001）认为政府可以借由发行生存债券协助年金发行者
对冲系统性死亡率风险[35]。因为相比于私人部门，政府在信用保证和代际间的风
险配置上有着无法比拟的优势。Blake（2003）进一步指出足够大的群体能够使
长寿风险分散化，根据 Arrow-Lind 定理，政府承担长寿风险是无成本的[36]。但
Dowd（2003）认为长寿风险不能通过大数法则分散，不满足 Arrow-Lind 定理，
而且资本市场可以在自愿参与的条件下降低长寿风险的转移成本，故政府承担长
寿风险没有明显优势[37]。Blake（2003）在肯定了其研究成果的同时指出长寿风
险由政府承担能直接促进长寿风险证券市场的形成[36]。Blake, Boardman 和
Cairns（2014）也认为政府发行长寿债券有助于建立更安全的养老金储蓄市场和
更有效的年金市场，协助构建长寿风险期限结构，推动长寿联结工具交易市场的
建立[38]。 
Brown 和 Orszag（2006）强调了虽然政府是唯一有能力在代际间分散系统性
风险的，但政治动因和财政政策的效率问题可能使政府向下一代转移过多的长寿
风险，并不一定能提高社会福利；而且国家养老金已经让政府暴露在长寿风险之
中，通过长寿债券承受更多长寿风险是不明智的[39]。Blommestein（2006）也对
相对较小的政府发行长寿指数化债券（LIBs）的效果表示怀疑[40]。 
我国学者傅亚平和王力（2009）[41]、艾蔚（2011）[42]、谢世清（2011）[43]、
王力平（2012）[44]和陈巍（2012）[45]等都认为政府在长寿风险的管理上主要应发
挥指导和协调的作用，通过提供数据协助构建科学的死亡率预测模型和死亡率指
数，为年金产品提供税收优惠等途径鼓励死亡率衍生品市场的建立和商业年金的
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发展。 
总体来看，学术界对政府是否应该作为长寿风险的承担主体还存在争议。但
学者们对政府在长寿风险管理中的重要性都予以肯定，同时也认为资本市场同样
起着不可替代的作用。 
1.2.4  长寿风险的管理方法 
Swiss Re 在 2007年的 Sigma 杂志中提出商业保险公司可以通过再保险、风
险对冲和风险证券化等途径转移和分散长寿风险[46]。Piggott, Adam 和 Henry
（2005）认为将分红年金作为传统年金的替代品可以起到管理长寿风险的作用。
Milevsky（2005）建议保险公司开发高龄延期年金（ALDA）抵御长寿风险[47]。谢
世清（2011）站在保险公司的角度，系统地阐释了附保证变额年金、长期护理保
险、反向抵押贷款和长寿风险证券化等长寿风险的创新管理方法及各自优劣和适
用条件[43]。国内外学术界对长寿风险管理研究的焦点在于长寿风险的自然对冲和
证券化。 
在长寿风险存在的情况下，以生存为给付条件的产品会获得死差损，而以死
亡为给付条件的产品会获得死差益，两种产品为长寿风险提供了自然对冲的选择。
Bayraktar 和 Young（2007）证明两种产品的联合价格低于二者单独定价时的价
格之和，即二者互为随机死亡率风险的天然对冲工具[48]。Milevsky 和 Promislow
（2009）表示在两种产品投保人群相同的条件下，死亡险和零息债券的资产组合
能对冲寿险公司的长寿风险[49]。Wang等（2010）利用包含随机动态死亡率的免疫
模型计算出了对冲长寿风险的最优寿险-年金产品组合比率，并对其有效性进行
了验证[50]。Tsai,Tzen和 Wang（2011）在利率和死亡率都独立随机变动的假设下
提出了年金提供者对冲系统性长寿风险的单一时期、静态的资产负债管理策略[51]。
黄顺林和王晓军（2011）基于 VaR 方法构建了长寿风险自然对冲模型[52]。金博轶
（2013）考虑了随机利率因素，建立了长寿风险的自然对冲模型以改善忽视随机
利率情况下对冲不充分的问题，并指出 Lee-Carter 模型高估了长寿风险水平，
可能会造成过度对冲的问题[53]。但 Blake 和 Burrow（2001）强调两种产品的投
保人存在显著差异，国家的社会保障部门和专业的养老金公司更是缺乏对应的死
亡险，自然对冲难以实现[35]。 
Blake 和 Burrow（2001）首次提出为年金发行者对冲系统性死亡率风险的生
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